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Czy in dek sy ma na ged fu tu resmó wią praw dę?
Pro blem ob cią żeń wba zach da nych iin dek sach 
oraz pro po zy cje ich ko ry go wa nia
Na de sła ny:  28 wrze  śnia 2010 r. Za ak cep to wa ny:  16 grud  nia 2010 r.
Stresz cze nie
Ma na ged  fu tu res  to  jed na  z al ter na tyw nych  klas  ak ty wów,  któ ra  w ostat nich  la tach
zdo by wa  ro sną cą  po pu lar ność.  Nie mniej  jed nak,  ze  wzglę du  na  cha rak ter  ma na ged  fu tu -
res,  do stęp  do  wy pra co wa nych  przez  nią  hi sto rycz nych  stóp  zwro tu  jest  sto sun ko wo  ogra -
ni czo ny.  Wszel kie  in for ma cje  po cho dzą  zwy kle  z baz  da nych,  do  któ rych  ra por to wa nie  ze
stro ny  fun du szy  jest  zu peł nie  do bro wol ne.  Po wo du je  to  po wsta nie  sze re gu  ob cią żeń,  któ -
re  znie kształ ca ją  ob raz  in we sty cji  w ma na ged  fu tu res  z punk tu  wi dze nia  in we sto rów.
Ce le  ni niej sze go  ar ty ku łu  obej mu ją  prze gląd  i cha rak te ry sty ka  róż ne go  ro dza ju  ob -
cią żeń,  któ re  wpły wa ją  na  in for ma cje  pły ną ce  z baz  da nych  i in dek sów  bran ży  ma na ged
fu tu res,  a tak że  pró bę  za pro po no wa nia  ko rekt,  któ re  umoż li wią  zre du ko wa nie  ich  wpły -
wu  w ta ki  spo sób,  aby  in we stor  otrzy mał  in for ma cje  rze tel nie  od zwier cie dla ją ce  cha rak -
ter  in we sty cji  w ma na ged  fu tu res.
Wpro wa dze nie
In we sty cje  ty pu  ma na ged  fu tu res i CTA  są  czę sto  utoż sa mia ne  z pod ty pem  fun du szy
hed gin go wych,  jed nak  we dług  wie lu  kla sy fi ka cji  sta no wią  osob ną  ka te go rię  ak ty wów  in -
we sty cyj nych  (San der,  2008).  Hi sto rycz nie,  po cząt ków  ma na ged  fu tu res na le ży  do szu ki -
wać  się  w dzia ła niach  sa mo dziel nych  tra de rów  okre śla nych  mia nem  Com mo di ty Tra ding
Ad vi sors,  któ rzy  za wie ra li  trans ak cje  bez po śred nio  na  par kie tach  giełd  to wa ro wych  w Sta -
nach  Zjed no czo nych.  In we sto rom  tym  nie rzad ko  uda wa ło  się  wy pra co wy wać  im po nu ją -
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* Dr,  ad iunkt,  Uni wer sy tet  Eko no micz ny  w Po zna niu.ce  sto py  zwro tu,  co  po wo do wa ło  du że  za in te re so wa nie  moż li wo ścia mi  osią ga nia  zy sków
dzię ki  spe ku la cjom  na  kon trak tach  fu tu res.  Umie jęt no ści  tra de rów  zo sta ły  do strze żo ne  przez
przed się bior ców  i in sty tu cje  fi nan so we,  któ re  do szły  do  wnio sku,  że  ich  ta len ty  mo gły -
by  zo stać  wy ko rzy sta ne  w du żo  więk szej  ska li  i na  wie lu  ryn kach. Wkon se kwen cji  w 1948
ro ku  zo stał  za ło żo ny  Fu tu res  Inc.,  pierw szy  fun dusz  ma na ged  fu tu eres w hi sto rii  (Jaf fa -
rian, 2009: 169–170).
Obec  nie ter  min CTAs (ang. Com mo di ty  Tra ding Ad vi sors)  sto su je  się  zwy kle  za mien -
nie  z po ję ciem  ma na ged  fu tu res, cho  ciaż wbrew po  zo  rom nie są one cał  ko  wi  cie toż  sa  me.
Przez ma na ged  fu tu res ro zu mie  się  ka te go rię  in we sty cji,  po le ga ją cej  na  ak tyw nym  zaj -
mo wa niu  po zy cji  na  ryn ku  kon trak tów  ter mi no wych  fu tu res  (Jaf fa rian,  2009:  170).  Z ko -
lei  Com mo di ty  Tra ding  Ad vi sor  jest  ka te go rią  praw ną  w re gu la cjach  USA,  któ ra  zgod -
nie  z wy mo ga mi  mu si  za re je stro wać  się  w Com mo di ty  Fu tu res  Tra ding  Com mis sion
(CFTC).  We dług  de fi ni cji  Na tio nal  Fu tu res As so cia tion  (NFA),  CTA  ozna cza  „oso bę  lub
or ga ni za cję,  któ ra  w za mian  za  wy na gro dze nie  lub  udział  w zy skach  do ra dza  in nym  w za -
kre sie  wy ce ny,  kup na  lub  sprze da ży  kon trak tów  ter mi no wych  fu tu res lub  opcji  to wa ro -
wych”1. Wni niej szym  opra co wa niu  po ję cia  CTA  i ma na ged  fu tu res wy ko rzy sty wa ne  bę -
dą  w du żej  mie rze  za mien nie.
Ze  wzglę du  na  swo ją  spe cy fi kę  i roz kład  stóp  zwro tu,  in we sty cje  w ma na ged  fu tu -
res ma ją  sze reg  cech,  któ re  czy nią  je  atrak cyj nym  do dat kiem  do  port fe la  in we sty cyj ne -
go.  W li te ra tu rze  przed mio tu  wska zu je  się  zwy kle  na  trzy  kwe stie:
1.Fun du sze  ty pu  ma na ged  fu tu res wy pra co wu ją  wy so kie  sto py  zwro tu  przy  ogra ni -
czo nym  ry zy ku,  dzię ki  cze mu  są  atrak cyj ne  ja ko  sa mo dziel na  in we sty cja  (Edwards
i Park, 1996).
2.Fun du sze  ty pu  ma na ged  fu tu res ogra ni cza ją  ry zy ko  port fe li  in we sty cyj nych.  Stwier -
dze nie  to  od no si  się  do  za rów no  port fe li  zło żo nych  z tra dy cyj nych  klas  ak ty wów,
jak  ak cje  i ob li ga cje,  jak  i do  port fe li  za wie ra ją cych  in we sty cje  al ter na tyw ne:  su -
row ce,  nie ru cho mo ści  i fun du sze  hed gin go we  (CISDM,  2006).
3.Fun du sze  ty pu  ma na ged  fu tu res po pra wia ją  wy ni ki  port fe la  in we sty cyj ne go  w wa -
run kach,  gdy  przy dat ność  tra dy cyj nych  (Schne ewe is,  2000)  oraz  al ter na tyw nych
(CISDM, 2006) klas ak  ty  wów jest ogra  ni  czo  na.
W cią gu  ostat nich  lat  prze pro wa dzo nych  zo stał  sze reg  ba dań  i ana liz,  któ re  wy da ją
się  w więk szym  lub  mniej szym  stop niu  po twier dzać  wy mie nio ne  te zy  (McCar thy,  Schnee -
we  is i Spur  gin, 1996; Edwards i Park, 1996; Schne  ewe  is, Spur  gin i Pot  ter 1997; Schnee  -
we  is i Spur  gin, 1997; Schne  ewe  is, 2000; CISDM 2006; An  son, 2009).
Z uwa gi  na  sze ro ko  opi sy wa ną  atrak cyj ność  fun du szy  ma na ged  fu tu res, nie dzi  wi ro  -
sną ca  po pu lar ność  tej  kla sy  ak ty wów  wśród  in we sto rów  in dy wi du al nych  i in sty tu cjo nal -
nych.  Ak ty wa  pod  za rzą dza niem  CTA  zwięk szy ły  się  zna czą co  w ostat nich  la tach.  We -
dług  sta ty styk  Barc lay Hed ge,  środ ki  w fun du szach  ma na ged  fu tu res na  ko niec  I kwar ta -
łu 2010 ro  ku wy  nio  sły po  nad 217 mld USD.
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1 Zgod nie  z ma te ria ła mi  in for ma cyj ny mi  na  stro nie  in ter ne to wej  NFA  w 2008  ro ku  de fi ni cja  brzmi:
„CTA is an in  di  vi  du  al or or  ga  ni  za  tion which, for com  pen  sa  tion or pro  fit, ad  vi  ses others as to the va  lue
of  or  the  ad vi sa bi li ty  of  buy ing  or  sel ling  fu tu res  con tracts  or  com mo di ty  options”.  Źró dło:  www.nfa.fu -
tu res.org.Ro sną ca  po pu lar ność  fun du szy  ma na ged  fu tu res przy  wio  dła je rów  nież na ry  nek pol  -
ski,  gdzie  od  kil ku  lat  funk cjo nu je  kil ka  pod mio tów  ofe ru ją cych  te go  ty pu  pro duk ty.
Za sad ność  in we sty cji  w ma na ged  fu tu res jest  sze ro ko  dys ku to wa na  i ba da na  w li te -
ra tu rze  przed mio tu.  Na le ży  jed nak  pa mię tać,  że  spe cy fi ka  in we sty cji  al ter na tyw nych  spra -
wia,  że  dla  użyt kow ni ka  te go  ty pu  ba dań  (czy li  in we sto ra),  oprócz  in ter pre ta cji  wy ni ków,
nie  mniej  istot na  jest  szcze gó ło wa  in spek cja  da nych  em pi rycz nych,  na  któ rych  zo sta ły  one
opar te.  In we sty cje  al ter na tyw ne  z na tu ry  rze czy  są  zwy kle  nie pu blicz ne,  więc  do stęp  do
in for ma cji  o nich  jest  bar dzo  ogra ni czo ny.  Da ne  wy ko rzy sty wa ne  w ba da niach  po cho dzą
za zwy czaj  z róż no ra kich  baz  i od  do staw ców  in dek sów,  któ rych  ro lę  peł nią  fir my  i in sty -
tu cje  na uko we.  Co  istot ne,  ra por to wa nie  wy ni ków  ze  stro ny  fun du szy  ma na ged  fu tu res
i prze ka zy wa nie  ich  do  wspo mnia nych  pod mio tów  jest  cał ko wi cie  do bro wol ne.  Kon se -
kwen cją  ta kie go  sta nu  rze czy  jest  sze reg  ob cią żeń  in for ma cji  za war tych  w ba zach  da nych
i in dek sach  ryn ku  ma na ged  fu tu res,  któ re  mo gą  sil nie  znie kształ cać  ob raz  oma wia nej  kla -
sy  ak ty wów  w oczach  in we sto ra.
Ce lem  ni niej sze go  ar ty ku łu  jest  prze gląd  i cha rak te ry sty ka  róż ne go  ro dza ju  ob cią żeń
(ang. bia ses),  któ re  wpły wa ją  na  ba zy  da nych  i in dek sy  ryn ku  ma na ged  fu tu res. W ostat  -
niej  czę ści  pu bli ka cji  za pre zen to wa ne  zo sta ną  rów nież  pro po zy cje  au to ra  do ty czą ce  moż -
li wych  ko rekt.  Ich  ce lem  jest  zre du ko wa nie  wpły wu  ob cią żeń  w ta ki  spo sób,  by  in for ma -
cje  pły ną ce  z baz  da nych  i in dek sów  ryn ko wych  jak  naj le piej  od zwier cie dla ły  cha rak ter
kla sy  ak ty wów  ma na ged  fu tu res.
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In dek sy  ryn ku  fi nan so we go  nie  zdra dza ją  in we sto ro wi  ca łej  praw dy. Wpraw dzie  ce -
lem  ich  ist nie nia  jest  jak  naj do sko nal sze  od da nie  wła ści wo ści  po szcze gól nych  klas  ak ty -
wów, seg  men  tów ryn  ku itp., jed  nak nie są one wol  ne od róż  ne  go ro  dza  ju ob  cią  żeń, któ  -
re  znie kształ ca ją  rze czy wi sty  ob raz  pre zen to wa nych  da nych. 
Te ma ty ka  ob cią żeń  ryn ku  in dek sów  gieł do wych  i fi nan so wych  jest  w li te ra tu rze  po -
wszech nie  zna na.  Pro blem  ten  do ty ka  nie  tyl ko  in dek sów  tra dy cyj nych  fun du szy  in we -
sty cyj nych  (Brown,  Go et zmann,  Ib bot son  i Ross,  1992),  ale  tak że  in dek sów  ma na ged  fu -
tu res (Bhar dwaj,  Gor ton  i Ro uwen horst,  2008).  Li te ra tu ra  przed mio tu  wy mie nia  kil ka  ka -
te go rii  ob cią żeń  in dek sów,  któ re  ma ją  wpływ  na  za rów no  per cep cję  ocze ki wa nej  sto py
zwro tu,  jak  i zmien no ści.
2. Back fill  bias
Back fill  bias okre śla ny  jest  cza sa mi  w li te ra tu rze  mia nem  in stant -hi sto ry  bias (Bhar -
dwaj,  Gor ton  i Ro uwen horst,  2008).  Gdy  port fo lio  me ne dżer  po  raz  pierw szy  de cy du je
się  na  pre zen ta cję  swo ich  wy ni ków  w ba zie  da nych,  do star cza  jed no cze śnie  hi sto rycz ne
sto py  zwro tu  za rzą dza ne go  fun du szu.  Oczy wi ste  jest,  że  za le ży  mu  na  przed sta wie niu  swo -
ich  osią gnięć  w jak  naj ko rzyst niej szym  świe tle,  więc  mo że  za ist nieć  ten den cja,  by  po ka -
zy wać  hi sto rię  wstecz  za  ta ki  okres,  któ ry  pre zen tu je  się  szcze gól nie  atrak cyj nie. Ta ka  sy -
tu acja  mo że  fał szo wać  ob raz  ca łej  bran ży,  po wo du jąc  pre sje  na  za wy ża nie  stóp  zwro tu  i za -
ni ża nie  ry zy ka  (Schne ewe is,  Gup ta  i Re mil lard,  2008:  277).
Zja wi sko  back fill  bias jest  dość  do brze  opi sa ne  w seg men cie  fun du szy  hed gi no wych,
więc  stąd  też  po cho dzi  me to do lo gia  ba da nia  zja wi ska  w ob sza rze  CTA.  Bar ry  (2003)  prze -
ana li zo wał  ba zę  da nych  o fun du szach  hed gin go wych TASS  i osza co wał,  jak  dłu gą  hi sto -
rię  swo ich  no to wań  prze cięt nie  do star cza ją  fun du sze  w mo men cie  roz po czę cia  pu bli ka -
cji  swo ich  wy ni ków.  We dług  sza cun ków  Bar re go  80%  CTA  do star cza  da ne  hi sto rycz ne
za co naj  mniej 6 mie  się  cy, 65% do  star  cza da  ne za przy  naj  mniej rok, a 50% po  da  je in  for  -
ma  cje za przy  naj  mniej 2 la  ta wstecz. Co wię  cej, oka  zu  je się, że fun  du  sze ra  por  tu  jąc swo  -
je  da ne  do  kil ku  baz,  sto sun ko wo  rzad ko  ra por tu ją  hi sto rycz ne  in for ma cje  za  ten  sam  okres.
Liang  (2000)  prze ba dał  456  fun du szy  pu bli ku ją cych  wy ni ki  w ba zach  da nych  HFR  iTASS,
i za uwa żył,  że  je dy nie  154  z nich  (33%)  po sia da ły  tą  sa mą  da tę  pierw szej  opu bli ko wa -
nej  wy ce ny  (sto py  zwro tu).
Pró by  sza cun ku  back fill  bias ba zu ją  zwy kle  na  prze stu dio wa niu  prze cięt nych  stóp
zwro tu  dla  x-pierw szych  mie się cy  no to wań  in dek su  w ba zie  da nych.  Pierw sze  te go  ty pu
ba da nie  prze pro wa dził  Park  (1995).  W przy pad ku  fun du szy  hed gi no wych,  ba da nia  sza -
cu ją  wiel kość  in stant -hi sto ry  bias na prze  cięt  nie 1,2–1,4% rocz  nie (Lha  bi  tant, 2004). Na
przy  kład Fung i Hsieh w ba  da  niach z lat 2000 i 2001, na pod  sta  wie ba  zy TASS, osza  co  -
wa  li je  go wiel  kość w la  tach 1994–1998 na 1,4% rocz  nie, na  to  miast Edwards i Ca  glay  an
ana li zu ją ce  ba zę  MAR  za  la ta  1991–1998  wska za li  licz bę  1,2%.  Now sze  ba da nia  znaj du -
ją się mię  dzy in  ny  mi w pra  cach Post  hu  ma iVan Der Slu  isa (2003), Mal  kie  la i Sa  hy (2005)
oraz  Ter  Hor sta  i Ver be eka  (2007).
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sto  rię, nie mniej jed  nak są one do  sta  tecz  nie bo  ga  te, by do  wieść zna  czą  ce  go wpływ te  go
ob cią że nia  da nych.  Jed ną  z naj peł niej szych  ana liz  prze pro wa dzi li  Bhar dwaj,  Gor ton  i Ro -
uwen horst  w 2008  ro ku.  Ba da nie  prze pro wa dzo no  na  pod sta wie  no to wań  CTA  w ba zie
da nych  Lip per  Tass,  któ ra  ma  tą  za le tę,  że  od  pew ne go  cza su  po zwa la  ra por tu ją cym  fun -
du szom  wska zać  do kład ną  da tę,  do  któ rej  to  wy ni ki  by ły  hi sto rycz ne,  a od  kie dy  pu bli -
ko  wa  ne są „na ży  wo”2.  Wy ni ki  ba da nia  pre zen tu je  ta be la  1.
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2 Ozna cze nie  hi sto rycz nych  wy ni ków  wpro wa dzo nych  do  da nych  z chwi lą  wej ścia  fun du szu  do  ba -
zy (ang. back fil led  re turns)  za wie ra ją  mię dzy  in ny mi  ba zy  da nych  HFR  i Lip per  TASS,  z któ rych  ta  dru -
ga jest więk  sza. Opcji tej nie po  sia  da  ją nie  ste  ty zbio  ry no  to  wań Barc  lays oraz – co gor  sza – CISDM, któ  -
ry  obec nie  dys po nu je  naj bo gat szą  bi blio te ką  CTA.
Ta be la  1. Back fill bias i wy ni ki  CTA
Źró dło:  opra co wa nie  wła sne  na  pod sta wie:  Bhar dwaj,  Gor ton  i Ro uwen horst,  2008.
Rów no waż ny  in deks  CTA  po  ewen tu al nych  ko rek tach Śred nio rocz na  sto pa  zwro tu  (proc.)
Wy eli mi no wa ne  da ne  hi sto rycz ne 4,9
Nie wy eli mi no wa ne  da ne  hi sto rycz ne 9,4
Wy eli mi no wa ne  pierw sze  12  mie się cy 8,3
Wy eli mi no wa ne  pierw sze  24  mie się cy 7,8
Wy eli mi no wa ne  pierw sze  36  mie się cy 7,8
Pierw szym  i naj istot niej szym  wnio skiem  pły ną cym  z ta be li  1  jest  fakt,  że  back fill  bias
od gry wa  zna czą cą  ro lę  w ob cią że niach  in for ma cji  za war tych  w ba zach  da nych.  Po  dru -
gie,  na le ży  za uwa żyć,  że  ob cią że nia  te go  nie  da  się  naj praw do po dob niej  wy eli mi no wać
je dy nie  za  po mo cą  usu nię cia  pierw szych  x mie się cy  no to wań.  In deks  CTA,  nie  oczysz -
czo ny  z ra por tów  hi sto rycz nych,  pre zen to wał  sto pę  zwro tu  za le d wie  o 1,1%  niż szą  od  in -
dek su  po wsta łe go  po  wy eli mi no wa niu  da nych  za  pierw sze  12  mie się cy.  Z ko lei  po  wy -
eli mi no wa niu  wszyst kich  da nych  hi sto rycz nych  z dnia  sprzed  pierw sze go  zgło sze nia  się
fun  du  szu do ba  zy da  nych, sto  pa zwro  tu skur  czy  ła się aż o 4,5%. Z dru  giej stro  ny mo  że
to  ozna czać,  że  w ba zie  znaj du je  się  du ża  gru pa  fun du szy,  któ re  do star czy ły  bar dzo  dłu -
gą  hi sto rię  no to wań  i wy jąt ko wo  wy so kich  stóp  zwro tu,  któ re  po  cza sie  oka zy wa ły  się  nie -
po wta rzal ne.
Pod su mo wu jąc  roz wa ża nia  na  te mat  back fill  bias war  to wspo  mnieć, że obec  nie twór  -
cy baz da  nych sta  ra  ją się go przy  naj  mniej po czę  ści re  du  ko  wać, na przy  kład po  przez wska  -
zy wa nie  da ty  roz po czę cia  ra por to wa nia.  Co  wię cej,  back fill  bias ma nie  wiel  ki wpływ na
in dek sy,  po nie waż  ich  kon struk cja  sta ra  się  go  eli mi no wać.  Za rzą dza ją cy  fun du sza mi  ma -
na ged  fu tu res i CTA  nie  ma ją  zwy kle  moż li wo ści  do star cze nia  swo ich  hi sto rycz nych  wy -
ni ków  do  in dek sów,  gdyż  ich  war to ści  nie  są  ko ry go wa ne  wstecz.  Pro blem  ten  mo że  do -
ty kać  je dy nie  po cząt ko wej  hi sto rii  star szych  in dek sów,  któ re  kon stru owa ne  by ły  na  pod -
sta  wie baz da  nych.3. Su rvi vor ship  bias
Su rvi vor ship  bias jest  bo daj że  naj le piej  udo ku men to wa nym  w li te ra tu rze  ob cią że niem
baz da  nych CTA i ma na ged  fu tu res. Su rvi vor ship  bias wy stę pu je,  gdy  no to wa nia  fun du -
szu są wy  klu  czo  ne z in  dek  su lub ba  zy po tym, jak fun  dusz koń  czy swo  ją dzia  łal  ność. Bar  -
dzo  czę sto  dzie je  się  tak  z ini cja tyw ny  sa mych  za rzą dza ją cych  i firm  in we sty cyj nych,  któ -
re  po  za prze sta niu  świad cze nia  usług  dla  in we sto rów  pro szą  do staw ców  baz  da nych  o usu -
nię cie  ich  hi sto rycz nych  wy ni ków  (Ca poc ci,  2004:  49).  Wsku tek  te go,  in we stor  ana li zu -
ją cy  ba zę  da nych  kon cen tru je  się  si łą  rze czy  je dy nie  na  tych  fun du szach,  któ re  prze trwa -
ły  pró bę  cza su.  Nie trud no  wy wnio sko wać,  że  sko ro  czę ści  fun du szy  uda ło  się  utrzy mać
w bran ży,  mo że  być  cał kiem  praw do po dob ne,  że  ich  wy ni ki  in we sty cyj ne  są  lep sze  niż
po zo sta łych.  Kon se kwen cją  mo że  być  za wy że nie  śred nich  stóp  zwro tu  za war tych  w ba -
zie  da nych  w po rów na niu  z rze czy wi sty mi  wy ni ka mi  kla sy  ak ty wów  ma na ged  fu tu res.
Zja wi sko  su rvi vor ship  bias ma  du ży  wpływ  na  wie le  ty pów  fun du szy  in we sty cyj nych
kla sycz nych  i hed gi no wych,  jed nak  w przy pad ku  fun du szy  ma na ged  fu tu res mo  że być on
znacz  nie więk  szy. Do ta  kich przy  pusz  czeń mo  że skła  niać fakt, że wła  śnie w tej bran  ży ma  -
my  do  czy nie nia  ze  sto sun ko wo  wy so ką  „śmier tel no ścią”  (ang.  at tri tion  ra te)3 fun du szy
i krót kim  okre sem  ży cia.  Do wo dzi  te go  sze reg  ba dań  na uko wych.  Brown,  Go et zman  i Park
(2001)  osza co wa li  prze cięt ny  (me dia na)  czas  ży cia  CTA  na  24  mie sią ce,  a rocz ną  śmier -
tel  ność na 20%. Do po  dob  nych wnio  sków do  szedł Diz (1996), któ  ry prze  ba  dał pró  bę CTA
w la tach  1989–1995  i za ob ser wo wał,  że  nie mal  po ło wa  fun du szy  z pró by  „wy gi nę ła”  w tym
okre sie.  Zbli żo ną  śmier tel ność  za uwa żył  tak że  Spur gin  (1999). Wprze ana li zo wa nej  przez
nie  go pró  bie z lat 1994–1995 co ro  ku zni  ka  ło 22% fun  du  szy, przy czym zde  cy  do  wa  nie
naj wyż szą  śmier tel no ścią  ce cho wa ły  się  ma łe  fun du sze  CTA.  Z ko lei  we dług  sta ty styk  Fung
i Hsieh (1997) at tri tion  ra te w okre sie  1989–1995  prze cięt nie  wy nio sła  19%  rocz nie.
Oprócz  sa mej  śmier tel no ści  fun du szy,  wy mow ny  ob raz  cha rak te ru  bran ży  pre zen tu -
ją  rów nież  sta ty sty ki  do ty czą ce  prze cięt ne go  „cza su  ży cia”  CTA.  Na  przy kład  Gre go riou,
Hub ner,  Pa pa ge or giou  i Ro uah  (2005)  po  prze ana li zo wa niu  ba zy  da nych  Barc lays  z lat
1990–2003 osza  co  wa  li śred  ni czas ży  cia CTA na za  le  d  wie 4,2 la  ta. Ta  ki wy  nik był kon  -
se kwen cją  w szcze gól no ści  bar dzo  du żej  śmier tel no ści  wśród  ma łych  CTA.  Do dat ko wo,
czwór ka  ba da czy  za uwa ży ła,  że  fun du sze,  któ re  ży ją  dłu żej,  cha rak te ry zu ją  się  zwy kle  lep -
szy mi  wy ni ka mi,  a tak że  niż szą  dźwi gnią,  któ ra  po zwa la  im  le piej  so bie  ra dzić  z za rzą -
dza niem  płyn no ścią.
Jed no  z now szych  i ob szer niej szych  stu diów  nad  dłu go ścią  ży cia  CTA  za pre zen to wa -
li  w ar ty ku le  opu bli ko wa nym  w 2008  ro ku  Gre go riou  i Ro uah.  Na ukow cy  ci  wzię li  pod
lu pę  546  dzia ła ją cych  i 965  nie funk cjo nu ją cych  CTA,  któ rzy  ra por to wa li  swo je  wy ni ki
do ba  zy da  nych Barc  lays Gro  up. Okres ana  li  zy obej  mo  wał 216 mie  się  cy od stycz  nia 1988 r.
do  grud nia  2005 r.  Uzy ska ne  przez  nich  wy ni ki  po zwo li ły  stwier dzić,  że  prze cięt ny  czas
ży  cia CTA wy  no  sił 4,7 lat, przy czym był one zde  cy  do  wa  nie wyż  szy dla du  żych fun  du  -
szy,  ani że li  dla  ma łych.  Peł ne  wy ni ki  ba da nia  przed sta wi  ta be la  2.
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3 „Śmier tel ność”  (ang.  at tri tion  ra te)  jest  stan dar do wo  li czo na  w uję ciu  rocz nym,  ja ko  od se tek  fun -
du szy,  któ re  prze sta ły  funk cjo no wać.  Na  przy kład,  je że li  na  po cząt ku  ro ku  ist nia ło  100  pod mio tów,  a do
koń ca  ro ku  z ryn ku  znik nę ło  10  fun du szy,  „śmier tel ność”  wy no si  10%.Część  baz  da nych  prze cho wu je  po se gre go wa ne  sta ty sty ki  do ty czą ce  za rów no  ist nie -
ją cych,  jak  i „umar łych”  fun du szy.  Po rów na nie  roz kła dów  stóp  zwro tów  w obu  pró bach
umoż li wia  osza co wa nie  wiel ko ści  efek tu  su rvi vor ship  bias. Sa  ma wiel  kość te  go efek  tu
de fi nio wa na  jest  ja ko  róż ni ca  po mię dzy  śred nią  sto pą  zwro tu  z fun du szy,  któ re  prze trwa -
ły, a sto  pą zwro  tu ze wszyst  kich fun  du  szy (Fung i Hsieh, 1997: 6). Ta  ką me  to  dę do oce  -
ny  kla sycz nych  fun du szy  in we sty cyj nych  za sto so wał  Mal kiel  (1995),  a póź niej  do  fun -
du szy  hed gin go wych  rów nież  Ac ker man,  McNal ly  i Ra ven scraft  (1999),  Brown,  Go et -
zmann i Ib  bot  son (1999), Fung i Hsieh (2000) oraz Liang (2000). Co cie  ka  we, w przy  -
pad ku  fun du szy  hed gin go wych  uzy ska no  bar dzo  du że  roz bież no ści:  od  20  punk tów  ba -
zo wych  (Ac ker man,  McNal ly  i Ra ven scraft  1999)  do  na wet  840  punk tów  ba zo wych  Mal -
kiel i Sa  ha (2005). Róż  ni  ce te mo  gą wy  ni  kać na przy  kład z kon  struk  cji sa  mych baz da  -
nych,  któ re  czę sto  po sia da ją  je dy nie  pe wien  pro cent  jed na ko wych  fun du szy.
Co  in te re su ją ce,  nie  mniej sze  roz bież no ści  w wy ni kach  ba dań  wy stę pu ją  w przy pad -
ku  sa mej  ka te go rii  CTA.  Fung  i Hsieh  w ba da niu  z 1997  ro ku  za ob ser wo wa li  w la tach
1989–1995  prze cięt ną  mie sięcz ną  sto pę  zwro tu  w wy so ko ści  1,61%  dla  funk cjo nu ją cych
fun du szy  oraz  0,81%  dla  fun du szy,  któ re  prze sta ły  ist nieć,  a w tym  sa mym  mniej  wię cej
cza sie  zbli żo ne  wy ni ki  uzy skał  Chan ce  i Bil ling sley  (1996).  Sam  efekt  su rvi vor ship  bias
kal ku lo wa ny  zgod nie  z de fi ni cją  po wy żej  zo stał  osza co wa ny  na  9%  w ska li  ro ku  przez
Diz (1996), a 3,5% przez Fung i Hsieh (1997).
Kil ka  ba dań  w za kre sie  su rvior ship  bias wśród CTA za  słu  gu  ję na chwi  lę głęb  szej re  -
flek sji.  Gre go riou  i Ro uah  (2008)  we  wspo mnia nej  już  wcze śniej  ana li zie  ba zy  da nych
Barc lay  Gro up,  osza co wa li  oma wia ny  efekt  w po dzia le  na  róż ne  ka te go rie  wiel ko ścio we
fun du szy.  Otrzy ma ne  przez  nich  re zul ta ty  przed sta wia  ta be la  3.
Na  pod sta wie  ob ser wa cji  ta be li  3  moż na  po ku sić  się  o wnio sek,  że  efekt  su rvi vor ship
bias do ty czy  w szcze gól no ści  mniej szych  CTA.  W tej  wła śnie  gru pie  róż ni ca  stóp  zwro -
tu  po mię dzy  ist nie ją cy mi  a wszyst ki mi  CTA  by ła  naj więk sza,  pod czas  gdy  w gru pie  z naj -
więk szy mi  ak ty wa mi  róż ni ca  by wa ła  wręcz  ujem na.  Łącz nie  w peł nej  pró bie  ska la  zja -
wi ska  by ła  ra czej  zni ko ma  i wy nio sła  9  punk tów  ba zo wych.
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Ta be la  2. Czas ży  cia CTA w po  dzia  le ze wzglę  du na wiel  kość ak  ty  wów pod za  rzą  dza  niem
Źró dło:  opra co wa nie  wła sne  na  pod sta wie:  Gre go riou  i Ro uah,  2008.
Wiel kość 
(mln USD)
Me dia na 
cza su  ży cia  (la ta)
95-pro cen to wy 
prze dział  uf no ści  (la ta)
Śred  ni czas ży  cia
(la ta)
Błąd  stan dar do wy
(la ta)
0–0,5 3,7 3,3–4,2 4,7 0,2
0,5–1 3,9 3,5–4,4 5,1 0,3
1–2 4,7 4,1–5,1 5,5 0,2
2–3 4,9 4,3–5,8 6,3 0,5
3–4 4,4 3,4–5,5 6,2 0,5
4–5 5,5 3,9–6,8 6,3 0,5
5–10 5,2 4,6–6,2 6,6 0,4
Ra zem  0–10 4,3 4,0–4,6 5,6 0,1
Po nad  10 6,8 6,2–7,9 8,4 0,3
Peł na  pró ba 4,7 4,4–4,9 6,1 0,1In te re su ją cy  eks pe ry ment  prze pro wa dził  rów nież  Ca poc ci  (2004),  któ ry  do ko nał  sza -
cun ku  su rvi vor ship  bias w róż nych  pię cio let nich  pod okre sach  lat  1985–2003. We dług  ob -
li  czeń Ca  poc  cie  go, efekt ten wa  hał się od 4,4% w la  tach 2000–2003 do 7,3% w la  tach
1990–1994.  Szcze gó ło we  sta ty sty ki  za wie ra  ta be la  4.
Koń cząc  prze gląd  li te ra tu ry  nie  spo sób  nie  wspo mnieć  o cy to wa nym  już  wcze śniej
opra co wa niu  Bhar dwa ja,  Gor to na  i Ro uwen hor sta  z 2008  ro ku.  Ba da nie  to  jest  in te re su -
ją ce  nie  tyl ko  dla te go,  że  ba zu je  na  sto sun ko wo  no wych  da nych  z ba zy  Lip per -TASS  (la -
ta  1994–2007),  ale  rów nież  dla te go,  że  ba da cze  po ku si li  się  o osza co wa nie  łącz ne go  wpły -
wu  dwóch  z oma wia nych  do tych czas  efek tów:  back fill  bias oraz su rvi vor ship  bias. Pod  -
su mo wa niem  ich  wy sił ków  jest  rys.  2.
Port fel  CTA,  któ re go  sta ty sty ki  po li czo ne  przed  uwzględ nie niem  wpły wu  obu  wspo -
mnia nych  zja wisk  przy niósł  śred nio rocz ną  sto pę  zwro tu  na  po zio mie  12,6%,  przy  zmien -
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Źró dło:  opra co wa nie  wła sne  na  pod sta wie:  Gre go riou  i Ro uah,  2008.
Ta be la  3. Śred nio rocz ne  sto py  zwro tu „ży wych”  i„umar łych”  CTA  w po dzia le  na  wiel kość  ak ty wów  pod  za -
rzą dza niem
Wiel  kość (mln USD) Śred nio rocz na  sto pa  zwro tu 
z funk cjo nu ją cych  CTA
Śred nio rocz na  sto pa  zwro tu  z CTA,








Ra zem  0–10 1,82 1,72
Po nad  10 1,11 1,17
Peł na  pró ba 1,16 1,07
Ta be la  4. Ana li za  zja wi ska  su rvi vor ship bias wśród CTA w róż  nych pod  okre  sach lat 1985–2003
Źró dło:  opra co wa nie  wła sne  na  pod sta wie:  Ca poc ci,  2004.
Okres Su rvi vor ship bias w uję ciu  mie sięcz nym
(proc.)






1985–2003 0,5 5,4no ści  w wy so ko ści  11,8%.  Im pli ko wa ło  to  wskaź nik  Shar pe’a4 na po  zio  mie 0,73%. Po po  -
mniej sze niu  wy ni ków  o wpływ  su rvi vor ship  bias i back fill  bias sto pa  zwro tu  skur czy ła
się  do  za le d wie  4,9%.  W po łą cze niu  ze  zmien no ścią  na  po zio mie  9,7%,  prze ło ży ło  się  to
na  wskaź nik  Shar pe’a o war to ści  0,09.  Ozna cza  to,  że  uwzględ nia jąc  wpływ  nie funk cjo -
nu ją cych  fun du szy  i hi sto rycz nych  no to wań  do star cza nych  do  baz  da nych,  fun du sze  CTA
wy pra co wa ły  je dy nie  mi ni mal ną  pre mie  za  ry zy ko.
Wpraw dzie  do tych cza so we  ba da nia  zda ją  się  do wo dzić,  że  su rvi vor ship  bias jest jed  -
nym  z efek tów  w naj więk szym  stop niu  znie kształ ca ją cym  ob raz  wy ni ków  bran ży  ma na -
ged  fu tu res ry so wa ny  przez  ba zy  da nych,  jed nak  zda niem  czę ści  au to rów  je go  wpływ  na
in dek sy  CTA  jest  dość  ogra ni czo ny  (Schne ewe is,  Gup ta  i Re mil lard,  2008).  Dzie je  się  tak,
po nie waż  do staw cy  in dek sów  zwy kle  nie  ko ry gu ją  ich  hi sto rycz nych  war to ści  po przez  wy -
łą cze nie  wy co fu ją cych  się  fun du szy.  Z dru giej  stro ny  na le ży  pa mię tać,  że  część  in dek sów
po sia da  kry te rium  mi ni mal nej  wiel ko ści  ak ty wów.  To  spra wia,  że  CTA,  któ rzy  prze sta ją
funk cjo no wać,  po nie waż  wy pra co wy wa li  kiep skie  sto py  zwro tu  i spa dła  war tość  ak ty wów
pod  ich  za rzą dza niem,  w ostat niej  „ago nal nej”  fa zie  dzia łal no ści  nie  bę dą  uwzględ nia ni
w kal ku la cji  in dek su.  De fac  to, przy  ję  te zo  sta  je za  ło  że  nie, że na pe  wien okres przed roz  -
wią za niem  fun du szu  in we stor  wy co fu je  z nie go  swo je  pie nią dze.  Za ło że nie  ta kie  nie ste -
ty  nie  jest  re ali stycz ne  i w opi nii  au to ra  mo że  two rzyć  do dat nią  pre sję  sztucz nie  za wy ża -
jąc  sto py  zwro tu  z in dek su.
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4 Wskaź nik  Shar pe’a jest  mier ni kiem  oce ny  wy ni ków  in we sty cyj nych,  uwzględ nia ją cym  za rów no
zysk,  jak  i ry zy ko  in we sty cji.  Jest  ob li cza ny  ja ko  ilo raz  róż ni cy  mię dzy  sto pą  zwro tu  z ana li zo wa ne go
port fe la  (lub  da ne go  ak ty wa)  i sto pą  zwro tu  z ak ty wa  wol ne go  od  ry zy ka,  oraz  od chy le nia  stan dar do we -
go stóp zwro  tu. Po  żą  da  ne są wy  so  kie war  to  ści wskaź  ni  ka, lecz nie niż  sze niż 0.4. Se lec tion  bias
Se lec tion  bias (ina czej:  self -se lec tion  bias)  wy ni ka  z do bro wol no ści  ra por to wa nia  wy -
ni ków  in we sty cyj nych  do  baz  da nych.  Za rzą dza ją cy,  któ rzy  za no to wa li  kiep skie  sto py
zwro tu,  mo gą  być  nie chęt ni  pu bli ko wa niu  swo ich  osią gnięć  (Sol nik  i McLe avey,  2009:
214).  Z dru giej  stro ny,  za rzą dza ją cy  któ rzy  od nie śli  suk ces,  mo gą  ra por to wać  swo je  wy -
ni ki  do  kil ku  baz  da nych  lub  też  zre zy gno wać  z ra por to wa nia,  je że li  pra gną  otwo rzyć  no -
wy fun  dusz, by przy  cią  gnąć no  wych klien  tów (Jaf  fa  rian, 2009: 195). 
Pró by  osza co wa nia  ska li  wpły wu  se lec tion  bias na sto  py zwro  tu w ba  zach da  nych pod  -
jął  się  Park  (1995).  Po słu żył  się  w tym  ce lu  mo de la mi  re gre sji  prze łącz ni ko wej  (ang.  swit -
ching  re gres sion). We dług  sza cun ków  Par ka,  aby  wy eli mi no wać  wpływ  se lec tion  bias, na  -
le ża ło by  sko ry go wać  śred nie  sto py  zwro tu  z CTA  o oko ło  2,1%  (Park,  Brown  i Go et zmann,
1999).
War to  zwró cić  uwa gę,  że  sze ro ko  po ję ty  se lec tion  bias mo że  przyj mo wać  róż ne  for -
my.  Na  przy kład  w przy pad ku  bench mar ków  wa żo nych  ak ty wa mi,  in dek sy  są  pod  więk -
szym  wpły wem  du żych  fun du szy,  na to miast  w przy pad ku  bench mar ków  rów no wa żo nych,
in dek su  są  pod  wpły wem  fun du szy  o więk szej  zmien no ści  (Schne ewe is,  Gup ta  i Re mil -
lard, 2008).
5. Lo ok -back  bias
Lo ok -back  bias sta no wi  ko lej ne  ob cią że nie  bę dą ce  kon se kwen cją  do bro wol ne go  cha -
rak te ru  prze ka zy wa nia  wy ni ków  in we sty cyj nych  do  baz  da nych  (Jaf fa rian,  2009:  195). Wią -
że  się  ono  z fak tem,  że  za rzą dza ją cy  mo że  w do wol nej  chwi li  za prze stać  lub  po now nie
roz po cząć  ra por to wa nie  wy ni ków.  Przy kła do wo,  je że li  CTA  osią gnie  kiep skie  wy ni ki  in -
we sty cyj ne  mo że  zde cy do wać  się  ich  nie  pu bli ko wać,  a gdy  się  po pra wią  mo że  po wró -
cić  do  wcze śniej szych  prak tyk. Wre zul ta cie,  pro ces  se lek tyw ne go  ra por to wa nia  mo że  pro -
wa dzić  do  za wy żo nych  śred nich  stóp  zwro tu  w ba zie  da nych.  Nie ste ty,  wiel kość  wpły -
wu lo ok -back  bias jest  trud na  do  osza co wa nia,  po nie waż  w prak ty ce  wy ma ga ła by  ona  zna -
jo mo ści  rów nież  in for ma cji,  któ re  nie  zo sta ły  prze ka za ne  do  baz  da nych. Te  z de fi ni cji  nie
są  do stęp ne  (Bhar dwaj,  Gor ton  i Ro uwen horst,  2008).  W tym  miej scu  war to  za uwa żyć,
że  pro blem  ten  do ty ka  przede  wszyst kim  baz  da nych,  a nie ko niecz nie  in dek sów,  bo wiem
w ich  przy pad ku  nie  ma  zwy kle  prak ty ki  re wi do wa nia  ich  hi sto rycz nych  no to wań  wstecz.
6. New  ma na ger  bias
No wi  za rzą dza ją cy  ma na ged  fu tu res po sia da ją  zwy kle  mniej  ak ty wów  pod  za rzą dza -
niem  i kon tro lu ją  bar dziej  skon cen tro wa ne  port fe le.  W efek cie,  ich  wy ni ki  nie  od zwier -
cie dla ją  doj rza łych,  du żych  fun du szy,  co  mo że  po wo do wać  sys te ma tycz ne  ob cią że nia  da -
nych  (Schne ewe is,  Gup ta  i Re mil lard,  2008:  277).  W ce lu  unik nię cia  te go  znie kształ ce -
nia,  do staw cy  in dek sów  zwy kle  od rzu ca ją  pierw sze  12  do  24  mie się cy  za ra por to wa nej  hi -
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za rzą dza niem  (Schne ewe is,  Gup ta  i Re mil lard,  2008). Wli te ra tu rze  przed mio tu  trud no  jest
obec nie  zna leźć  ob szer niej sze  ba da nia  ana li zu ją cych  ska lę  wpły wu  new  ma na ger  bias na
da ne  o ryn ku  ma na ged  fu tu res.
Na  trzy  ko lej ne  cie ka we  ob cią że nia  da nych  zwra ca  uwa gę  Scha wa ger  (1996:  67–81).
Ob cią że nia  wska za ne  przez  Schwa ge ra  są  o ty le  in te re su ją ce,  że  wpraw dzie  nie  znie kształ -
ca ją  one  wy ni ków  ca łej  bran ży,  ale  znie kształ ca ją  ob raz  in we sty cji,  ja kie  są  osią gal ne
z punk tu  wi dze nia  in we sto ra.
7. Vo la ti li ty -un de re sti ma tion  bias
W opi nii  Schwa ge ra,  wszyst kie  in dek sy  są  dla  in we sto rów  my lą ce  pod  tym  wzglę -
dem,  że  za ni ża ją  ry zy ko  po ten cjal nych  in we sty cji  i tym  sa mym  za wy ża ją  wskaź ni ki  zy -
sku do ry  zy  ka. 
In we sto rzy  na  ryn ku  ma na ged  fu tu res zwy kle  nie  są  w sta nie  re pli ko wać  wy ni ków
in dek su  po przez  ulo ko wa nie  pie nię dzy  we  wszyst kich  fun du szach  wcho dzą cych  w je go
skład. Dzie  je się tak dla  te  go, że mi  ni  mal  ne kwo  ty in  we  sty  cji w CTA są zwy  kle bar  dzo wy  -
so  kie (po  cząw  szy od 500 tys. USD – Schwa  ger, 1996: 67), więc do  ko  na  nie in  we  sty  cji zgod  -
nie  ze  struk tu rą  in dek su  mo że  ozna czać  ko niecz ność  dys po no wa nia  bar dzo  du żym  ka pi -
ta  łem. Pro  blem ten nie do  ty  czy na przy  kład in  deks in  we  sto  rów na ryn  ku ak  cji, któ  rzy są
w sta nie  zbu do wać  port fel  wa żo ny  we dług  in dek su  przy  po mo cy  sto sun ko wo  nie du żych
za so bów  go tów ki.
Róż ne  fun du sze  ma na ged  fu tu res i CTA  po sia da ją  zwy kle  sto sun ko wo  ni ską  ko re la -
cję  ze  so bą  na wza jem. Wsku tek  te go,  port fel  zbu do wa ny  z wie lu  CTA  bę dzie  po sia dać  zna -
czą co  niż szą  zmien ność  ani że li  je go  po szcze gól ne  skład ni ki. Wefek cie,  wy ni ki  ob ser wo -
wa ne go  przez  in we sto ra  in dek su  ce chu ją  się  niż szym  ry zy kiem  ryn ko wym,  ani że li  w więk -
szo  ści przy  pad  ków jest on w sta  nie osią  gnąć. Efekt ten do  ty  czy nie  ste  ty wszyst  kich in  -
dek sów,  a do sto so wa nie  ich,  tak  by  od zwier cie dla ły  moż li wo ści  ka pi ta ło we  in we sto rów,
wy ma ga ło by  ma te ma tycz nej  mo dy fi ka cji  sze re gów  cza so wych.
8. Im pli cit  re ba lan cing  as sump tion
In dek sy  wy ko rzy stu ją ce  w pro ce sie  kal ku la cji  śred nią  ze  stóp  zwro tu  two rzą cych  go
CTA  (in dek sy  rów no wa żo ne),  nie  tyl ko  za kła da ją  de fac  to rów ną  wiel kość  in we sty cji  we
wszyst kie  fun du sze,  ale  rów nież  co mie sięcz ny  re ba lan cin g5. Dzie  je się tak po  nie  waż, aby
in we stor  co  mie siąc  po sia dał  port fel  skła da ją cy  się  z jed na ko wych  pod  wzglę dem  war to -
ści udzia  łów, wów  czas mu  si sprze  dać te, któ  re w ostat  nim cza  sie zy  ska  ły na war  to  ści, a za  -
ku pić  te,  któ re  na  war to ści  stra ci ły,  czy li  re ba lan so wać  swój  port fel.  Co  wię cej,  na wet
w przy pad ku,  gdy  in deks  jest  wa żo ny  ak ty wa mi  lub  płyn no ścią,  je go  kon struk cja  za wie -
ra  ukry te  za ło że nie  re ba lan cin gu tak  dłu go,  jak  tyl ko  wa gi  po szcze gól nych  fun du szy  są
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5 In dek sy  ma na ged  fu tu res są zwy  kle wy  li  cza  ne raz na mie  siąc.ko ry go wa ny  rza dziej  niż  co  mie siąc.  Tym  ra zem  in we stor  po  pro stu  re ba lan su je  port fel
nie do rów  nych wag, a do in  nej a prio ri przy ję tej  struk tu ry.
Za ło że nie  o co mie sięcz nym  re ba lan cin gu jest  nie re al ne  z punk tu  wi dze nia  in we sto -
ra. Z jed  nej stro  ny, część fun  du  szy jest zbyt ma  ła, by ist  nia  ła ta  ka moż  li  wość. Z dru  giej
stro ny  ty po wa  płyn ność  w bran ży  nie  po zwa la  zwy kle  na  co mie sięcz ne  wy pła ty  do wol -
nych kwot i prze  no  sze  nie ich do in  nych CTA.
Kon se kwen cje  do myśl ne go  re ba lan cin gu mo gą  po wo do wać  nie re ali stycz ne  za wy że -
nie  wy ni ków  in we sty cyj nych  szcze gól nie  wów czas,  gdy  sze re gi  stóp  zwro tu  cha rak te ry -
zu ją  się  ujem na  au to ko re la cją.  Dla  lep sze go  zo bra zo wa nia  te go  znie kształ ce nia,  po ni żej
za pre zen to wa ny  zo sta nie  skraj ny  przy kład.
Za  łóż  my, że na ryn  ku ist  nie  ją dwa fun  du  sze: CTA Ai CTA B. Na ich pod  sta  wie kal  -
ku lo wa ny  jest  rów no wa żo ny  in deks.  W pierw szym  mie sią cu  CTA  A wy pra co wał  sto pę
zwro tu  na  po zio mie  50%,  na to miast  w dru gim  stra cił  40%.  Sku mu lo wa na  sto pa  zwro tu
oka za ła  się  ujem na  i wy nio sła  (–10)%.  CTA  B  wy pra co wał  iden tycz ne  sto py  zwro tu,  jed -
nak  w od wrot nej  ko lej no ści:  w pierw szym  mie sią cu  stra cił  40%,  na to miast  w ko lej nym
za ro bił  50%.  Łącz na  sto pa  zwro tu  by ła  jed na ko wa,  jak  w przy pad ku  fun du szu Ai wy nio -
sła  (–10)%.  Spójrz my  te raz  na  wy ni ki  rów no wa żo ne go  in dek su.  W pierw szym  mie sią cu
sto pa  zwro tu  z in dek su  by ła  śred nią  z 50%  i (–40)%,  i wy nio sła  5%.  W ko lej nym  mie -
sią  cu sy  tu  acja by  ła iden  tycz  na i śred  nia znów wy  nio  sła 5%. Bio  rąc pod uwa  gę dwa mie  -
sią ce,  sku mu lo wa na  sto pa  zwro tu  z in dek su  wy nio sła  10,25%.  Osta tecz nie  więc,  po mi -
mo  że  oba  fun du sze  wcho dzą ce  w skład  in dek su  stra ci ły,  sam  in deks  wy pra co wał  do dat -
nią  sto pę  zwro tu.  W ta kiej  sy tu acji  trud no  po wie dzieć,  że by  był  wła ści wym  od zwier cie -
dle niem  bran ży  i moż li wo ści  in we sty cyj nych  in we sto ra.
9. Clo sed  in ve st ment  bias
Wprak ty ce,  CTA,  któ rzy  od no szą  spo re  suk ce sy  in we sty cyj ne,  zwy kle  na rzu ca ją  so -
bie  mak sy mal ne  li mi ty,  po wy żej  któ rych  nie  przyj mu ją  już  no wych  wpłat  od  in we sto rów.
Po wo dem  jest  fakt,  że  wzrost  ak ty wów  po wy żej  okre ślo ne go  po zio mu  mógł by  po gor szyć
wy ni ki  fun du szu  na  przy kład  po przez  utrud nie nie  wy ko ny wa nia  zle ceń  lub  wy czer pa nie
nie efek tyw no ści  ryn ku.  CTA,  któ re  prze kro czą  ten  punkt,  bę dą  za mknię te  dla  no wych  in -
we sto rów.  Tym cza sem  w pro ce sie  kal ku la cji  in dek sów  ma na ged  fu tu res zwy  kle nie jest
bra ny  pod  uwa gę  fakt,  czy  po szcze gól ne  skła do we  są  do stęp ne  dla  no wych  in we sto rów.
Clo sed  in ve st ment  bias mo że  spo wo do wać  sztucz ne  za wy że nie  stóp  zwro tu  moż li wych
do  osią gnię cia  przez  in we sto ra,  po nie waż  ogra ni cza  do stęp  do  le piej  ra dzą cych  so bie  fun -
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Ta be la  5. Im pli cit re ba lan cing as sump tion –  przy kład  ob li cze nio wy
Źródło: opracowanie własne.
Mie  siąc nr 1 Mie  siąc nr 2 Sku mu lo wa na  sto pa  zwro tu
CTA A 50% –40% –10%
CTA B –40% 50% –10%
In deks  rów no wa żo ny 5% 5% 10,25%du szy.  Znie kształ ce nie  to  bę dzie  mia ło  szcze gól nie  du że  zna cze nie  w przy pad ku  in dek -
sów  wa żo nych  ak ty wa mi,  po nie waż  naj więk szy  udział  w nich  bę dą  mie li  CTA,  któ rzy  z du -
żym  praw do po do bień stwem  za prze sta li  przyj mo wa nia  wpłat,  by  unik nąć  ne ga tyw ne go
efek tu  ska li.
Za koń cze nie
Do stęp ne  pu blicz nie  in for ma cje  do ty czą ce  wy ni ków  fun du szy  ty pu  ma na ged  fu tu res
obar czo ne  są  ca łym  sze re giem  ob cią żeń,  któ re  po wo du ją  sys te ma tycz ne  znie kształ ce nie
da nych.  Prze gląd  do tych cza so wych  ba dań  po zwa la  stwier dzić,  że  ska la  wspo mnia nych  ob -
cią żeń  jest  na  ty le  zna czą ca,  by  nie  tyl ko  ogra ni czać  atrak cyj ność  in we sty cji  w ma na ged
fu tu res,  al bo  wręcz  cał ko wi cie  wy klu czać  jej  za sad ność.
Obec ne  na  ryn ku  ob cią że nia  mo gą  do ty czyć  za rów no  baz  da nych,  jak  i in dek sów.  Do
pierw szej  gru py  na le żą  se lec tion  bias, lo ok -back  bias, new  ma na ger  bias, back fill  bias  i su -
rvi vor ship  bias. Dru  ga gru  pa to: vo la ti li ty -un de re sti ma tion  bias, im pli ci te  re ba lan cing  as -
sump tion oraz clo sed  in ve st ment  bias.  Część  ob cią żeń  w pew nych  for mach  mo że  do ty -
kać  da nych  za war tych  za rów no  w czy stych  baz  da nych,  jak  i w go to wych  in dek sach.  Mo -
wa tu o przede wszyst  kim se lec tion  bias oraz su rvi vor ship  bias.
Świa do mość  obec no ści  róż ne go  ro dza ju  ob cią żeń  in for ma cji,  ro dzi  po trze bę  pró by  ich
eli mi na cji  lub  re duk cji  w ce lu  uzy ska nia  ob ra zu  rze czy wi ste go  cha rak te ru  in we sty cji
z punk tu  wi dze nia  in we sto ra.  Me to dy  do ko ny wa nych  ko rekt  mo gą  być  róż ne go  ty pu.
Wprzy pad ku  ob cią żeń  do ty ka ją cych  in for ma cje  za war te  pew ną  pro po zy cją  mo że  być  ko -
rek ta  ocze ki wa nych  stóp  zwro tu  w dół  o wiel kość  wpły wu  po szcze gól nych  ob cią żeń.  Me -
to da  ta  mo że  być  jed nak  o ty le  kło po tli wa,  że  wy ni ki  ba dań  do ty czą ce  ska li  po wyż sze go
wpły  wu nie są zgod  ne, a cza  sa  mi mo  gą się wręcz bar  dzo róż  nić. Przy  kła  dem niech bę  -
dzie  cho ciaż by  su rvi vor ship  bias, gdzie sza  cun  ki wa  ha  ją się od 3,5% (Fung i Hsieh, 1997)
do  9%  (Diz,  1996).  Dru gą  ła twą  w im ple men ta cji  tech ni ką,  mo że  być  po słu że nie  się  in -
dek sa mi,  któ re  nie  są  re wi do wa ne  wstecz,  po sia da ją  mi ni mal ny  wy ma ga ny  po ziom  ak -
ty wów  pod  za rzą dza niem  oraz  mi ni mal ny  czas  do tych cza so we go  funk cjo no wa nia  CTA
wcho dzą cych  w je go  skład. 
Nie ste ty,  sa mo  wy ko rzy sta nie  in dek sów  nie  po zwa la  na  wy eli mi no wa nie  ob cią żeń,
któ re  ze  swo jej  na tu ry  są  nie ro ze rwal nie  zwią za ne  z ich  kon struk cją  –  vo la ti li ty -un de re -
sti ma tion  bias, im pli cit  re ba lan cing  as sump tion oraz clo sed  in ve st ment  bias. W ce  lu ich
re duk cji  ko niecz ne  są  przy naj mniej  dwa  ko lej ne  kro ki.  Po  pierw sze,  istot ny  jest  wy bór  wła -
ści wych  in dek sów  sto su ją cych  od po wied nie  me to dy  wa że nia  i do bór  je go  ele men tów.  Po
dru gie,  wska za na  wy da je  się  ma te ma tycz na  ko rek ta  sze re gów  cza so wych  mo dy fi ku ją ca
ich  zmien ność  do  po zio mu  de ter mi no wa ne go  moż li wo ścia mi  ka pi ta ło wy mi  in we sto ra.
Syn te zę  omó wio nych  ob cią żeń  in for ma cji  oraz  pro po no wa nych  spo so bów  ich  re duk -
cji  i eli mi na cji  za wie ra  ta be la  6.
Sło wem  epi lo gu  dla  ni niej sze go  ar ty ku łu  war to  wspo mnieć,  że  sa ma  bran ża  ma na -
ged  fu tu res jest  świa do ma  ułom no ści  funk cjo nu ją cych  baz  da nych  i in dek sów.  Stąd  też,
po dej mo wa ne  są  róż ne go  ro dza ju  dzia ła nia  i re gu la cje  ma ją ce  na  ce lu  pod nieść  wia ry god -
ność  ist nie ją cych  bench mar ków  CTA.  Do bry  przy kład  sta no wi  CA SAM  CISDM  CTA As -
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su mo  gą być je  dy  nie CTA po  sia  da  ją  ce mi  ni  mum 500 tys. USD pod za  rzą  dza  niem oraz 12-
mie sięcz ną  hi sto rię  wy ni ków,  a ich  sto py  zwro tu  są  uwzględ nia ne  aż  do  mo men tu  za koń -
cze nia  funk cjo no wa nia.  Wy da je  się,  że  po  ma te ma tycz nej  mo dy fi ka cji  sze re gów  cza so -
wych  CA SAM  CISDM  CTA As set We igh ted  In dex  do sto so wu ją cej  zmien ność  do  po zio -
mu  do stęp ne go  dla  in we sto ra  mógł by  on  sta no wić  do bry  bench mark  da ją cy  od zwier cie -
dle nie  do świad cze nia  in we sty cji  w ma na ged  fu tu res. Nie mniej jed  nak, w dzie  dzi  nie kon  -
struk cji  bench mar ków  dla  bran ży  ko niecz ne  są  dal sze  ba da nia  ma ją ce  na  ce lu  nie  tyl ko
do kład niej sze  usta le nie  wpły wu  po szcze gól nych  ob cią żeń,  ale  rów nież  wy pra co wa nia  sku -
tecz nej  eli mi na cji  czę ści  z nich.  Przy kła dem  mo że  być  clo sed  in ve st ment  bias, któ  ry po  -
zo sta wał by  obec ny  na wet  we  wspo mnia nym  po wy żej  przy kła dzie  CA SAM  CISDM  CTA
As set  We igh ted  In dex.
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Ta be la  6. Ob cią że nia  baz  da nych  i in dek sów  CTA  o pro po no wa ne  me to dy  ich  re duk cji  bądź  eli mi na cji
Źródło: opracowanie własne.
Typ  ob cią że nia Ob szar  wpły wu Pro po no wa ne  spo so by  eli mi na cji  lub  re duk cji
Se lec tion bias
Ba zy  da nych 
i czę ścio wo 
in dek sy
1.  Ko rek ta ocze ki wa nych stóp zwro tu wy li czo nych na pod sta wie
baz da  nych o ok. 2,1 proc. w dół (Park, Brown i Goet  z  mann
1999).
2. Wy ko rzy sta nie  in dek sów,  któ re  nie  są  re wi do wa ne  wstecz.
Lo ok -bac bias Ba zy  da nych 1. Wy ko rzy sta nie  in dek sów,  któ re  nie  są  re wi do wa ne  wstecz.
New ma na ger bias Ba zy  da nych
1.  Od rzu ce nie  z ba zy  da nych  pierw szych  12–24  mie się cy  no to -
wań  po szcze gól nych  fun du szy.
2.  Przy ję cie  mi ni mal ne go  po zio mu  ak ty wów  pod  za rzą dza -
niem.
3. Wy ko rzy sta nie  in dek sów,  któ re  nie  są  re wi do wa ne  wstecz.
Back fill bias Ba zy  da nych
1.  Od rzu ce nie  z ba zy  da nych  mi ni mum  pierw szych  36  mie się cy
no to wań  po szcze gól nych  fun du szy.
2. Ko rek ta ocze ki wa nych stóp zwro tu wdół ook. 4,9 proc. (Bhar -
dwaj,  Gor ton,  Ro uwen horst  2008).
3. Wy ko rzy sta nie  in dek sów,  któ re  nie  są  re wi do wa ne  wstecz.
Su rvi vor ship bias
Ba zy  da nych 
i czę ścio wo 
in dek sy
1.  Ko rek ta ocze ki wa nych stóp zwro tu wy li czo nych na pod sta wie
wdół ook. 3,5 proc. (Fung iHsieh 1997) do 9 proc. (Diz 1996).
2.  Wy ko rzy sta nie in dek sów, któ re nie są re wi do wa ne wstecz iktó -
re uwzględ nia ją fun du sze wport fe lu do mo men tu za koń cze -
nia przez nie dzia  łal  no  ści.
Vo la ti li ty -
un de re sti ma tion bias In dek sy 1.  Ma te ma tycz na  mo dy fi ka cja  sze re gów  cza so wych.
Im pli cit Re ba lan cing
As sump tion In dek sy
1.  Wy ko rzy sta nie in dek sów, któ re po sia da ją mi ni mal ną wiel kość
in we sty cji oraz są wa żo ne ak ty wa mi, przy czym wiel kość wag
jest  jak  naj czę ściej  ko ry go wa na  –  ide al nie  przy  każ do ra zo wej
kal ku la cji  stóp  zwro tu.
Clo sed In ve st ment
Bias In dek sy
1.  Wy ko rzy sta nie  in dek sów,  któ re  obej mu ją  je dy nie  fun du sze
przyj mu ją ce  wpła ty.
2. Wy ko rzy sta nie  in dek sów  rów no wa żo nych.Bi blio gra fia
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Are Ma na ged Fu tu res In di ces Tel ling Truth? 
Bia ses in CTA Da ta ba ses and Pro po sals of Po ten tial En han ce ments
Sum ma ry
Managed futures are an alternative asset class which has recently became
considerably popular among investment industry. However, due to its characteristics, access
to managed futures historical performance statistics is relatively confined. All available
information originates from commercial and academic databases, reporting to which is
entirely voluntary. This situation results in series of biases which distort the managed futures
performance in the eyes of investors.
The paper consists of two parts. First, the author reviews and describes various biases
that influence the reliability of the managed futures indices and databases. The second
section encompasses author’s proposals of potential enhancements, which aim to reduce
the impact of the biases in order to derive a benchmark that could better reflect
characteristics of managed futures investment from the point of view of a potential investor.
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